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A continuacion, se presentan los principales
insumos necesarios para actualizar el entorno
econémico global y local. En el plano
internacional, se toma como referencia la mas
reciente actualizacién del Fondo Monetario
Internacional, y en el local, lo emitido por el
Banco Central de Costa Rica.

Entorno Internacional

El Fondo Monetario Internacional actualizd las
perspectivas de la economia mundial para los
afios 2022 y 2023, evidenciando que el
panorama econdémico internacional ha
empeorado significativamente desde el
ultimo prondstico del informe en enero 2022,
afectado principalmente por el conflicto
Rusia- Ucrania. Se proyecta un crecimiento
mundial de 3,6% en 2022 y 2023; o sea, 0,8 y
0,2 puntos porcentuales por debajo del
prondstico de enero. Para 2022, se proyecta
una inflacion de 5,7% en las economias
avanzadas y de 8,7% en las de mercados
emergentes y en desarrollo.

Perspectivas

A finales del afio anterior se esperaba una
recuperacion econdmica, tras el impacto
efimero de la variante Omicron. Desde
entonces, las perspectivas se han
deteriorado, en gran medida debido a la
invasién rusa de Ucrania y a las sanciones
aplicadas a Rusia para presionarla a poner fin
a la guerra.

Esta crisis se desenvuelve en un momento en
el que la economia mundial estaba en camino
de repararse, pero ,sin haberse recuperado
del todo tras la pandemia de COVID-19, y en
el que se observaba una divergencia
significativa entre la recuperacién de las
economias avanzadas y la de las economias
de mercados emergentes y en desarrollo.
Ademds de la guerra, los extensos
confinamientos que ha instituido con
frecuencia China han enfriado la actividad en

el pais y podrian crear cuellos de botella en las
cadenas de suministro internacionales. La
intensificacion y ampliacion de las presiones
de precios, sumadas a su mayor persistencia,
llevaron a muchos paises a adoptar una
politica monetaria mas restrictiva. En general,
los riesgos para las perspectivas econdmicas
han aumentado drasticamente vy |las
disyuntivas en materia de politicas se han
tornado mas complejas.

Se proyecta un crecimiento mundial de 3,6%
en 2022 y 2023; o sea, 0,8 y 0,2 puntos
porcentuales por debajo del prondstico de
enero.

Se prevé que la inflacién siga siendo elevada
durante mas de lo previsto anteriormente,
alimentada por las alzas  de precios de las
materias primas impulsadas por la guerray la
ampliacion de las presiones de precios. Para
2022, se proyecta una inflacion de 5,7% en las
economias avanzadas y de 8,7% en las de
mercados emergentes y en desarrollo; o
sea,1,8 y 2,8 puntos porcentuales por encima
del prondstico de enero.
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El pronéstico de la situacion econdmica
permite identificar cinco fuerzas principales
que conforman el panorama mundial al corto
plazo:

Guerra en Ucrania: la invasion y las sanciones
resultantes sobre Rusia tendrdn importantes
consecuencias para la economia mundial. La
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prevision de referencia supone que el
escenario del conflicto se limita a Ucrania y
que las sanciones a Rusia no se endurezcan
mas alla de las anunciadas el 31 de marzo. Los
efectos del conflicto y las sanciones afectaran
directamente a Ucrania y a Rusia, pero las
repercusiones internacionales se
manifestaran través de los precios de las
materias primas, los vinculos comerciales y
financieros, mano de obra y las repercusiones
humanitarias, especialmente en Europa.

Endurecimiento monetario y volatilidad de
los mercados financieros: Incluso antes de la
guerra, la inflacién habia aumentado
considerablemente 'y muchos bancos
centrales endurecieron su politica monetaria.
Esto contribuyd a un rdpido aumento de los
tipos de interés en las economias avanzadas.
En los préximos meses, se espera que los tipos
de interés sigan subiendo y que los balances
de los bancos centrales, que han alcanzado un
nivel récord, comiencen a reducirse. En las
economias de mercado emergentes y en
desarrollo, varios bancos centrales también
endurecieron su politica, sumandose a los que
ya lo habian hecho en 2021. Las expectativas
de una politica mas estricta y la preocupacion
por la guerra han contribuido a la volatilidad
de los mercados financieros y a la
revalorizacidn del riesgo.

Medidas fiscales: El espacio politico de
muchos paises se ha visto erosionado por el
mayor gasto relacionado con la COVID vy los
menores ingresos fiscales en 2020-21.
Enfrentados con el aumento de los costes de
endeudamiento, los gobiernos se ven cada
vez mas desafiados por el imperativo de
reconstruir las reservas. Se prevé que el
apoyo fiscal disminuya en general en 2022 y
2023, especialmente en las economias
avanzadas, que refuerzan las medidas de
emergencia para amortiguar el impacto de la
de la pandemia.

La desaceleracion de China: el menor
crecimiento tiene implicaciones mas amplias
para Asia y para los exportadores de materias
primas. La combinacion de variantes
transmisibles y una estrategia de cero COVID
conlleva la perspectiva de cierres mas
frecuentes generando efectos sobre el
consumo privado en China.

Pandemia y acceso a las vacunas: la escasez
de trabajadores y las restricciones de
movilidad limitaron la actividad econémica y
propiciaron el aumento de la inflacion. Las
restricciones han comenzado a pasar el pico
de la ola de la variante Omicron y a disminuir
las muertes semanales por COVID. La linea de
base supone que el impacto sanitario y
econdmico econdmicos del virus comienzan a
desvanecerse en el segundo trimestre de
2022. Un supuesto clave en la linea de base es
que el virus no mute en nuevas cepas que
requieran que requieran mas restricciones.

Riesgos

Aunque una resolucidn rapida de la guerra en
Ucrania aumentaria la confianza, aliviaria la
presion sobre los mercados de productos
basicos, y reducir los cuellos de botella en la
oferta, es mas probable que el crecimiento se
desacelere alin mas y que la inflacidn sea mas
alta de lo esperado.

Un empeoramiento de la guerra: generaria
amplificaciones de la crisis humanitaria en
Ucrania. Ademads, sanciones mas estrictas
podrian conducir a rupturas adicionales de las
conexiones comerciales, incluidos los enlaces
energéticos cruciales entre Rusia y Europa.
Esto conduciria a mas interrupciones en el
suministro, aumentos de precios globales y
volatilidad en los mercados de materias
primas, con mayores caidas en la produccion
regional y global.

Aumento de las tensiones sociales: La guerra
en Ucrania ha aumentado la probabilidad de
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tensiones sociales mas amplias en el corto
plazo a través de dos canales principales. El
primero es un aumento mas pronunciado de
los precios mundiales de los combustibles y
los alimentos, una preocupacién con un
espacio fiscal limitado que dependen en gran
medida de las importaciones de energia y
alimentos para el consumo basico. El segundo
es el impacto a largo plazo de la crisis
humanitaria, con el aumento de refugiados.

Un resurgimiento de la pandemia: Si bien las
condiciones estan mejorando, la pandemia
aun puede empeorar, como se vio, por
ejemplo, con el reciente aumento del numero
de casos en China y en otras partes de la
region de Asia y el Pacifico. Una mutacidon mas
peligrosa, tal vez una que conserve la
capacidad de Omicron para esquivar la
inmunidad pero con mayor letalidad, seria un
golpe significativo.

Una desaceleracion que empeora en China:
Una recesién prolongada en China es otro
riesgo inmediato que podria exponer las
debilidades estructurales. Tal escenario
también daria como resultado una demanda
reducida de exportaciones de muchos paises
de ingresos medios y bajos de la region y, en
el caso de bloqueos mas prolongados, podria
interrumpir el suministro de bienes para el
resto del mundo.

Crecientes expectativas de inflacion a
mediano plazo: pesar de los aumentos
recientes, los mercados esperan que la
inflacibn se modere a mediano plazo a
medida que los bancos centrales de todo el
mundo respondan.

Tasas de interés mds altas que conducen a un
sobreendeudamiento  generalizado: La
pandemia llevd a niveles récord de deuda
publica en todo el mundo. A medida que
aumentan las tasas de interés, esto pondra a
prueba los presupuestos publicos con

opciones dificiles en torno a la consolidacion
fiscal en el mediano plazo, ya que las
presiones para el gasto social

Entorno Local

*El crecimiento interanual de la economia
costarricense al segundo mes del afio 2022 es
de 8,3%, explicado por una combinacién del
dinamismo de algunos sectores, con la
recuperacion de otros que habian quedado
mas rezagados, luego de la contraccién del
afio 2020. Por ejemplo, los sectores de
turismo (actividades de alojamiento vy
servicios de comida), asi como transporte y
almacenamiento contindan mostrando tasas
de variacién interanual de dos digitos, de 60%
y 30%, respectivamente. Por su parte, el
sector de construccion -con su particular
comportamiento- presenta un crecimiento de
16%, en comparacién con el estancamiento
observado un aino atras.

¢ De acuerdo con las cifras de la Encuesta
Continua de Empleo a febrero 2022, Ia
poblacién ocupada se situa en 2,11 millones
de personas, aun lejos del nivel de 2,23
millones observado 24 meses atrds, mientras
que la tasa de desempleo abierto pasé -en el
mismo periodo- de 12,2% a 13,3%, luego de
situarse en un nivel maximo de 24%. En
términos absolutos, se registran 322 mil
personas desempleadas, en comparacidn con
las 310 mil consignadas en febrero 2020, sin
embargo, con una mayor fuerza de trabajo en
ese entonces.

¢ De acuerdo con las cifras fiscales al mes de
febrero 2022, se alcanzd un superdvit
primario de ¢27.088 millones, equivalente a
0,06% del PIB, asi como un déficit financiero
de 1,01% del PIB, siendo ambos resultados
mejores que lo observado un afio atras. Con
respecto al mismo mes del afio anterior, los
ingresos totales crecieron 20,8%, mientras
que los gastos lo hicieron a un 12,5%.
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e A febrero, las exportaciones de bienes
contabilizan un total de $2.326 millones, para
una variacion de 13,3%. De acuerdo con el
régimen de produccién, resalta que el
régimen especial conserva el dinamismo
mostrado durante 2021, con una variacion
anual de 16,6%, de acuerdo con los
acumulados al mes de febrero. En cuanto a las
importaciones, estas crecen un 42,4%,
pasando de $2.429 millones a febrero 2021,
hasta la ultima cifra de $3.459 millones
observada el Ultimo mes, en gran parte por el
incremento de precios de materias primas
observado desde finales de 2021.

*Al mes de marzo, el saldo de crédito al sector
privado crecié 4,8% en términos interanuales,
con un mayor impulso de la colocacion en
colones, que a finales del afio anterior
significaba un 65%, y sigue aumentando su
participacién dentro del pastel total
crediticio.

SFN: Crédito interno neto total por sector
-Tasa de variacién interanual (%) -
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* En cuanto a los agregados monetarios, la
variacion interanual de la liquidez total
conserva su tendencia a la baja, con una tasa
de 5,4%. Sus principales componentes, el
cuasidinero y medio circulante, crecen
respectivamente a tasas de 3,7% y 13,5%,
mientras que, a lo interno de estos, se
observan decrecimientos en el ahorro en
colones.

e Al cierre del mes de marzo, la Tasa de
Politica Monetaria (TPM) se situaba en 2,50%,
luego de los incrementos de 50 puntos base
de diciembre y enero, asi como el de marzo,

en esta ocasién de 75 puntos base. Dichos
incrementos de tasa de interés han sido
ejecutados como medida para contener las
presiones inflacionarias que persisten desde
hace algunos meses, a la vez que se retiran
algunos de los estimulos expansivos
presentes durante todo el afo 2021. Por su
parte, la Tasa Basica Pasiva se ubica en 2,85%,
mostrando un decrecimiento desde el nivel
de 3,05 exhibido el pasado mes de marzo.

e De acuerdo con la curva soberana, los
rendimientos de los principales plazos al
vencimiento continlan incrementandose,
con mayor magnitud en los plazos cortos
(menores a 360 dias), asi como los largos
(mayores a 5 afios 0 1.800 dias). Con respecto
a los ultimos niveles minimos observados el
pasado mes de setiembre 2021 y debido a las
expectativas de tasas de interés al alza, la
mayoria de los plazos de referencia ha visto su
rendimiento incrementarse en
aproximadamente 100 puntos base,
provocando menores precios para los
instrumentos de deuda.

¢ Durante el mes de marzo, el tipo de cambio
del mercado mayorista presentd un fuerte
crecimiento, pasando de ¢644,95 a ¢667,04,
sin embargo, ha tenido una moderacion
durante abril. La evolucién de marzo se
compone de dos semanas con superavit de los
intermediarios cambiarios (promedio diario
de $18,6 millones), que permitié al BCCR
realizar compras, sin embargo, la situacién
cambio durante la segunda quincena,
ocasionando que el tipo de cambio tendiera al
alza.

e Con respecto a la inflacion medida por el
indice de Precios al consumidor, al mes de
marzo presenta una variacidn interanual de
5,79%, mostrando asi un cambio fuerte en
dicha tasa de crecimiento por segundo mes
consecutivo. Esta tendencia podria atribuirse
parcialmente al decrecimiento del indice




Informe Mensual Abril 2022- Asesor Externo del Comité de Riesgos| Pedro Aguilar M

durante los primeros meses de 2021, sin
obviar que la economia estd enfrentando una
grave amenaza inflacionaria. Para el mes de
marzo, las mayores variaciones fueron
provocadas por el incremento en los precios
de los combustibles y transportes,
parcialmente contrarrestados por rebajas en
los precios de la telefonia mdvil y algunos
productos comestibles como la papa, cebolla
y atun en conserva.

El BCCR estima que las presiones
inflacionarias externas continuaran para lo
que resta de este afio. En linea con lo anterior,
los modelos de prondstico del Banco Central
sitian la inflaciéon general en valores entre
5,0% y 6,0%; es decir, se mantendria por
encima de limite superior del margen de
tolerancia alrededor de la meta. No obstante,
se estima que la inflacién retornaria a ese
rango en el 2023.

Resumen de perspectivas macroeconémicas

Tema Riesgo

Desaceleracion Bajo

econdémica

Inflacion Alto

Devaluacion Medio, Controlado
significativa

Debilitamiento Medio, Controlado
Finanzas Publicas

Problemas de | Bajo

liquidez




